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　 　 摘　 要: 本文以城市作为企业并购活动的地理节点ꎬ 将企业间的并购交易投射为城市

间的链接ꎬ 基于 ２０１１ ~ ２０１６ 年中国大陆境内所有并购交易事件ꎬ 构建动态有向加权网络ꎬ
探讨并购交易网络的层级性特征和企业控制权流动规律ꎮ 研究结果发现ꎬ 企业并购是

“少数城市间的游戏”ꎬ 节点交易强度差异显著ꎬ 等级分化严重ꎻ 交易联系具有层级性特

征ꎬ 跨等级并购存在障碍并形成三级网络ꎬ “核心 － 边缘” 结构愈加突出ꎻ 并购过程中企

业控制权流动并非随机的ꎬ 具有明显的方向性和层级性特征ꎬ 由低等级节点向高等级节

点、 由网络边缘向网络核心不断集聚ꎬ 进而强化高等级节点和网络核心的对外控制能力ꎮ
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随着全球化的不断推进ꎬ 绿地投资在 ＦＤＩ 中的占比逐年下降ꎬ 兼并收购已成为跨国公司参与全

球竞争、 保持有利地位的主要对外投资方式[１]ꎮ 跨国并购日益频繁ꎬ 企业并购成为企业资本输出

和全球资本流动的主要方式ꎮ 与此同时ꎬ 相关研究也如雨后春笋般涌现[２]ꎬ 但相对于长距离的跨

国并购ꎬ 学术界对短距离的跨城市并购的关注严重不足ꎮ 在跨国并购中ꎬ 法律、 政治和文化等制度

因素对国家间的并购交易联系具有重要影响ꎮ 而在一个国家内部的各城市之间ꎬ 各项制度相对统

一、 市场一体化程度较高ꎬ 跨城市并购可能呈现与跨国并购不同的特征ꎬ 因此有必要对短距离的跨

城市并购进行研究ꎮ
在现代经济中ꎬ 城市是企业的集聚地ꎬ 构成生产服务和要素流动的基本节点[３]ꎬ 而企业是并

购交易的主体ꎬ 如果将企业间的交易投射为城市间的链接ꎬ 则在空间上形成了以城市为节点的并购

交易网络ꎬ 并购网络的背后是资本与企业控制权在城市间的不断流动和重构[４]ꎮ 根据 Ｃａｓｔｅｌｌｓ 的

“流空间” 理论ꎬ 在要素流动和重组的过程中ꎬ 当城市的网络链接有利于要素集聚时ꎬ 其中心地位

便显现出来ꎬ 进而形成关键节点[５][６]ꎮ 并购过程中企业控制权的转移是资本流动和对外控制的结

果ꎬ 作为资本流的反向流应同样符合 “流空间” 理论ꎮ 当城市在网络中的位置有利于企业控制权

集聚时ꎬ 便成为区域乃至全球性的生产和服务控制中心ꎬ 处于全球价值链顶端ꎬ 最终形成 “总部

经济” [７][８]ꎻ 反之ꎬ 则在全球价值链中的位置较低ꎬ 受其他城市支配ꎮ 因此ꎬ 并购交易对不同城市

在城市网络及产业分工中的角色地位具有重要影响ꎮ 那么ꎬ 以城市为节点的并购交易网络具有怎样
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的特征? 哪些城市间的并购联系更加密切? 各城市的网络地位如何? 不同要素集聚能力的城市在并

购交易过程中是否存在等级分化? 并购交易导致企业控制权在城市间如何重新配置? 提升还是降低

了生产和服务控制中心城市的对外控制能力? 以上问题对认识跨城市并购交易规律和跨城市并购对

城市发展的宏观影响具有重要意义ꎮ
近些年ꎬ 随着跨区域并购的兴起ꎬ 国外部分学者着眼于宏观层面对全球、 欧洲和北美的并购活

动ꎬ 但大多集中于国家层面[９][１０]ꎬ 鲜有从城市尺度入手ꎮ Ｇｒｅｅｎ 等早年对北美企业并购的系列研

究[１１][１２]ꎬ 发现并购交易主要存在于大城市间ꎬ 呈现 “核心 －边缘” 的结构且不断加剧ꎮ 随后ꎬ 国

内学者也从宏观层面探究并购活动ꎬ 但多局限于企业并购与产业结构调整之间的关系等ꎬ 较少关注

并购网络本身ꎬ 更没有对跨区域并购活动的网络结构特征进行专门研究ꎮ 魏乐(２０１２)和黄玮强

(２０１５)采用社会网络方法ꎬ 分析国内企业的跨国和跨省并购的拓扑结构ꎬ 同样发现 “核心 － 边缘”
结构[１３][１４]ꎮ 以上研究对理解跨区域并购网络具有一定意义ꎬ 但也存在一些不足: 作为全球生产集

聚地和要素流动的关键节点ꎬ 城市已逐渐成为空间经济分析的常用尺度单位ꎻ 由于中国区域经济发

展的不平衡ꎬ 即使在同一省份内部ꎬ 城市间的差异也较大ꎬ 因而基于跨省甚至跨国分析必定忽视一

些重要的异质性特征ꎻ 并购交易具有方向性和周期性ꎬ 静态无向网络无法凸显主购交易与被购交易

间的差异及并购网络的发展变化ꎬ 更揭示不了企业控制权的流动规律ꎮ
基于上述考虑ꎬ 本文以城市为视角ꎬ 将企业间的并购交易投射为城市间的链接ꎬ 构建城市间动

态有向加权网络ꎬ 剖析跨城市并购网络尤其是层级性特征和企业控制权流动规律ꎮ

一、 研究方法和数据来源

(一)研究方法

１ 动态有向加权并购网络的构建ꎮ 企业并购是企业之间的兼并与收购行为ꎬ 其本质是主购方

获得标的方产权的转让过程ꎬ 这种转移具有方向性ꎮ 如果将企业间的并购交易投射为城市间的链

接ꎬ 则形成的链接也具有方向性ꎮ 而对于有向联系ꎬ 利用有向网络图建模较为合适[１５]ꎮ
以城市为节点、 不同时期各城市间的并购交易事件为边ꎬ 构建动态有向加权网络ꎮ 具体步骤如

下: (１)根据企业办公总部所在地ꎬ 将样本内所有企业对应到相应的城市ꎬ 形成由城市构成的网络

节点集合 Ｖ ＝ {Ｖｉ ｜ ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬꎬＮ}(Ｎ表示参与交易的城市数量)ꎻ(２) 如果 ｔ时期内ꎬ城市 ｉ的企业

作为主购方并购城市 ｊ的企业ꎬ则从节点 ｖｊ 出发连一条指向节点 ｖｉ 的带箭头的有向边并记 ｅｉꎬｊꎬｔ ＝ １ꎬ连
边方向由标的方指向主购方ꎬ表示城市 ｉ 主购城市 ｊ 或城市 ｊ 被购城市 ｉꎬ反之则 ｅｉꎬｊꎬｔ ＝ ０ꎻ(３) 利用交

易事件数量 ｎｕｍｉꎬｊꎬｔ 和交易金额 ｖａｌｉꎬｊꎬｔ 对有向连边 ｅｉꎬｊꎬｔ 赋权ꎬ分别表示 ｔ 时期内节点 ｊ 主购节点 ｉ 的并

购交易事件数量和相应金额ꎻ(４) 对所有时期ꎬ遍历所有城市对并重复以上过程ꎮ
２ 节点交易强度和齐夫分布的定义ꎮ节点强度是社会网络中反映节点网络地位的核心指标ꎮ基

于连边的三个维度 ｅｉꎬｊꎬｔ、ｎｕｍｉꎬｊꎬｔ 和 ｖａｌｉꎬｊꎬｔ ꎬ 我们可定义节点交易强度的相关指标(如表 １ 所示)ꎮ

表 １　 不同类型的节点交易强度的定义和说明

节点强度 范围强度 ｓｃｉｔｙ 数量强度 ｓｎｕｍ 规模强度 ｓｖａｌ

出强度 ｓｏｕｔꎬｃｉｔｙｉꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｊ ＝ １
ｅｉꎬｊꎬｔ ｓｏｕｔꎬｎｕｍｉꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｊ ＝ １
ｎｕｍｉꎬｊꎬｔ ｓｏｕｔꎬｖａｌｉꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｊ ＝ １
ｖａｌｉꎬｊꎬｔ

入强度 ｓｉｎꎬｃｉｔｙｊꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｉ ＝ １
ｅｉꎬｊꎬｔ ｓｉｎꎬｎｕｍｊꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｉ ＝ １
ｎｕｍｉꎬｊꎬｔ ｓｉｎꎬｖａｌｊꎬｔ ＝ ∑Ｎ

ｉ ＝ １
ｖａｌｉꎬｊꎬｔ

总强度 ｓａｌｌꎬｃｉｔｙｉꎬｔ ＝ ｓｉｎꎬｃｉｔｙｉꎬｔ ＋ ｓｏｕｔꎬｃｉｔｙｉꎬｔ ｓａｌｌꎬｎｕｍｉꎬｔ ＝ ｓｉｎꎬｎｕｍｉꎬｔ ＋ ｓｏｕｔꎬｎｕｍｉꎬｔ ｓａｌｌꎬｖａｌｉꎬｔ ＝ ｓｉｎꎬｖａｌｉꎬｔ ＋ ｓｏｕｔꎬｖａｌｉꎬｔ

含义 节点交易范围(连接城市数量) 节点交易事件频率 节点交易价值规模
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　 　 若随机变量 Ｘ的互补累积分布函数 Ｐ(Ｘ⩾ ｘ) ~ ｘ －αꎬ则 Ｘ服从齐夫分布(Ｚｉｐｆ'ｓ ｌａｗ) 并具有很强

的异质性[１６][１７]ꎮ若将其互补累计分布函数绘制在双对数坐标中ꎬ则形成一条直线ꎬ其斜率的绝对值

为幂率指数 α(α 越小ꎬ 则异质性越强)ꎮ 若社会网络中的节点度(或强度)服从齐夫分布ꎬ 则少数节

点占据网络链接强度的绝大部分并与大部分节点连接ꎬ 进而成为网络中的枢纽节点ꎮ
３ 企业控制权流动的定义ꎮ 企业并购的本质是主购方获得标的方产权ꎬ 多为获取战略机会、

发挥协同效应和范围经济等ꎬ 而这些目标的实现通常以掌握标的企业的控制权为前提[１８]ꎮ 虽然一

次并购中不一定能实现企业控制权的真正转移ꎬ 需视企业股权结构情况而定ꎬ 但交易量的大小在一

定程度上能反映主购方新获得的对标的企业的控制力和影响力ꎮ 因此ꎬ 在城市层面ꎬ 并购交易数量

或金额不失为表征并购过程中城市资本对外控制力变动的合适指标ꎮ 如果一个城市发生的主购交易

数量(或金额)与被购交易数量(或金额)之差越大ꎬ 则表明该城市在并购过程中很可能处于企业控

制权净流入状态ꎬ 因而以主购交易与被购交易之差作为企业控制权净流动的代理变量是合适的ꎮ

表 ２　 企业控制权净流动系列指标的定义和说明

测度方法 节点对之间企业控制权净流动 单个节点内企业控制权净流入量

交易数量 ｎｎｕｍｉꎬｊꎬｔ ＝ ｎｕｍｉꎬｊꎬｔ － ｎｕｍｊꎬｉꎬｔ ｎｓｎｕｍｉꎬｔ ＝ ｓｉｎꎬｎｕｍｉꎬｔ － ｓｏｕｔꎬｎｕｍｉꎬｔ

交易金额 ｎｖａｌｉꎬｊꎬｔ ＝ ｖａｌｉꎬｊꎬｔ － ｖａｌ ｊꎬｉꎬｔ ｎｓｖａｌｉꎬｔ ＝ ｓｉｎꎬｖａｌｉꎬｔ － ｓｏｕｔꎬｖａｌｉꎬｔ

含义 ｔ 时期ꎬ由节点 ｉ 净流向节点 ｊ 的企业控制权量 ｔ 时期ꎬ节点 ｉ 的企业控制权净流入量

属 性 该值为正ꎬ表示 ｔ 时期控制权由节点 ｉ 净流向节点 ｊ 该值为正ꎬ表示 ｔ 时期节点 ｉ 内企业控制权净增加

(二)数据来源

本文收集 ２０１１ ~ ２０１６ 年在中国大陆境内(交易双方皆为境内企业)所有实施并完成的并购交易

事件ꎮ 由于非上市企业发起的并购交易事件数量众多、 收集难度大ꎬ 以往国内的并购研究大多仅考

虑上市企业发起的并购交易ꎬ 而遗漏非上市企业的交易ꎮ 在上市公司多分布于东部沿海发达省份且

上市企业的兼并行为可能与非上市企业存在差异的情况下ꎬ 仅考虑上市企业的并购交易可能使结果

有偏ꎮ 区别于以往研究ꎬ 本文样本为研究期内的全样本数据ꎬ 包括上市企业和一般企业的所有交易

事件ꎮ 在剔除买壳交易和部分缺失数据后得到交易事件 １５５６８ 笔ꎬ 累计金额约 ４ ２ 万亿元ꎬ 参与企

业来自 ３３６ 个城市ꎮ 对同一笔交易涉及多个买方或标的方的情形ꎬ 我们将其拆分为多笔交易ꎮ 所有

并购事件均采用爬虫软件从 ｗｉｎｄ 并购库中获取ꎬ 企业办公数据来源于 ｗｉｎｄ 企业库ꎬ 缺失部分通过

爬虫软件从启查查和天眼查网站获取ꎮ

二、 节点交易强度的异质性特征和等级划分

(一)节点交易强度的异质性特征

图 １ 是以双对数坐标绘制的不同类型节点交易强度的互补累计分布函数 ＣＣＤＦ ＝ Ｐ(Ｓ ⩾ ｓ)ꎬ从
中可解读节点交易强度的如下特征ꎮ

节点交易强度的异质性明显ꎬ满足齐夫分布ꎮ图 １ 表明ꎬ不同方向和类型的节点强度在城市间均

具有显著差异ꎮ以节点交易范围强度 ｓｃｉｔｙ 为例ꎬ绝大多数城市的交易范围强度值均小于 １０(即仅与少

数城市发生交易)ꎬ但也有少数城市达到 １００ 以上ꎬ说明不同节点在网络中的交易范围差异明显ꎮ同
理ꎬ交易数量强度 ｓｎｕｍ 和交易金额强度 ｓｖａｌ 在城市间的差异也有类似特征ꎮ从散点分布形态来看ꎬ所有

节点强度指标均遵从齐夫法则ꎬ进一步表明大多数城市在交易范围、数量和规模上均较低ꎬ而个别城

市的指标却较大且占据整体数量中的绝大部分ꎬ从而形成网络中心ꎮ
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图 １　 不同类型(ｓｃｉｔｙ、ｓｎｕｍ 和 ｓｖａｌ) 节点交易强度分布

　 　 节点入强度比出强度的不平衡性更高ꎮ图１ 的三幅图一致表明ꎬ代表节点入强度的散点总是位于

代表出强度的散点的上方ꎬ表明入强度的幂率指数(绝对值) 比相应的出强度的幂率指数小ꎬ而幂率

指数越小ꎬ分布的不平衡性则越强ꎮ可见ꎬ节点入强度比出强度的不平衡性更高ꎬ表明无论在交易范围

强度、数量强度还是规模强度上ꎬ主购交易更集中于少数城市ꎬ城市间分布更不平衡ꎮ
(二) 网络节点等级划分及其特征

齐夫分布的满足表明节点间的交易强度差异明显ꎬ巨大的差异说明存在等级分化的可能ꎮ由于节

点交易范围强度 ｓｃｉｔｙ、数量强度 ｓｎｕｍ 和规模强度 ｓｖａｌ 从不同维度刻画了节点交易强度ꎬ因此划分节点交

易强度等级时需综合考虑ꎮ为此ꎬ我们使用聚类分析法ꎬ在不考虑强度方向的情况下ꎬ利用节点交易范

围总强度 ｓａｌｌꎬｃｉｔｙｉꎬｔ 、数量总强度 ｓａｌｌꎬｎｕｍｉꎬｔ 和规模总强度 ｓａｌｌꎬｖａｌｉꎬｔ 三个指标对所有节点进行 Ｋｍｅａｎｓ 快速聚类(结
果如表 ３ 所示)ꎮ 分析聚类结果ꎬ 我们可发现以下的几个特征ꎮ

表 ３　 并购网络节点强度等级划分

年　 份 类　 别 类中心 数　 量 对应城市

２０１１ ~ ２０１３ 第 １ 等级 (１２３ ００ꎬ ９４４ ６６ꎬ ３１０２ ５４) ３ 北京、 上海、 深圳

２０１４ ~ ２０１６ 第 １ 等级 (２０１ ６６ꎬ ２４０１ ３３ꎬ ９６８３ ９２) ３ 北京、 上海、 深圳

２０１１ ~ ２０１３ 第 ２ 等级 (３４ ７３ꎬ １５８ ５６ꎬ ３５４ １８) ２３
成都、 大连、 佛山、 福州、 广州、 海口、 杭州、 合肥、
济南、 昆明、 南京、 宁波、 青岛、 厦门、 沈阳、 苏州、
天津、 乌鲁木齐、 无锡、 武汉、 西安、 长沙、 重庆

２０１４ ~ ２０１６ 第 ２ 等级 (４６ ９２ꎬ ２４１ １２ꎬ ５７８ ８８) ４１
２０１１ ~ ２０１３ 年第 ２ 等级的所有城市、 常州、 东莞、 哈

尔滨、 嘉兴、 金华、 拉萨、 南昌、 南通、 汕头、 绍兴、
台州、 太原、 芜湖、 烟台、 长春、 郑州、 珠海、 淄博

２０１１ ~ ２０１３ 第 ３ 等级 (４ ９４ꎬ １０ ７２ꎬ ２５ ２３) ３１０ 其他城市

２０１４ ~ ２０１６ 第 ３ 等级 (６ ２０ꎬ １４ ５２ꎬ ３８ ２２) ２９２ 其他城市

　 　 注: 括号中的数字分别表示类中心强度的三个维度ꎬ 即节点交易范围强度、 数量强度和规模强度ꎮ
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表 ３ 显示ꎬ 节点间等级分化明显且逐渐加深ꎬ 等级结构呈金字塔状分布且高强度节点主要分布

在中东部地区ꎮ 从类中心来看ꎬ 不同等级节点在三个维度上都存在明显差异ꎬ 高等级节点的交易强

度是低等级的数倍甚至数十倍ꎻ 高等级节点数量少ꎬ 但交易强度大ꎬ 低等级节点数量多ꎬ 但交易强

度低ꎻ 不同等级节点数量随等级上升而快速下降ꎬ 整体呈金字塔状分布ꎮ
从等级构成来看ꎬ 北京、 上海和深圳稳居第 １ 等级ꎬ 成为全国性的并购交易中心ꎬ 副省级城

市、 部分省会城市和沿海部分经济强市占据第 ２ 等级ꎬ 形成区域性的并购中心ꎬ 其余众多中小城市

位居第 ３ 等级ꎬ 处于网络边缘ꎮ 结合类中心和网络图 ２ 发现ꎬ 第 １ 等级的北京、 上海和深圳三个城

市在交易范围、 数量和规模上都远超其他城市ꎬ 形成并购交易的枢纽ꎮ 三个城市之所以在交易强度

上具有其他城市无可匹敌的优势ꎬ 主要是因为它们不仅是中国三大城市圈的核心城市ꎬ 而且是中国

三大金融中心和众多企业集团总部所在地ꎬ 其内部拥有的企业数量、 规模及金融服务能力都是其他

城市无法企及的ꎮ 第 ２ 等级的副省级城市和部分省会城市在并购网络中主要承担区域性并购中心的

职能ꎬ 而众多的中小城市的参与度则较低ꎮ

图 ２　 并购网络节点交易强度和节点对间交易联系度的空间分布①

①　 交易数量表示连线对应的两个城市间的交易事件数量ꎬ 节点类型仅标出第 １ 和第 ２ 等级节点ꎬ 其余均为第 ３ 等级节点ꎬ 节点强度表示交易

数量总强度ꎮ

三、 不同等级节点间的交易联系特征

(一)交易联系的层级性特征

从表 ４ 可见ꎬ 无论主购方还是被购方ꎬ 同一等级内部节点间的交易数量和金额均高于不同等级

节点间的交易ꎬ 占比均高达 ２０％左右ꎬ 三个等级的占比之和达到 ６０％ ꎬ 因此同一等级内部节点间

的交易成为并购交易的主体ꎮ 相反ꎬ 跨等级交易的占比较小ꎬ 虽然潜在可能的匹配数量较大ꎬ 但实

际发生的交易很少ꎬ 只有第 １ 等级与第 ２ 等级之间的交易占比相对较高ꎬ 而其他的跨等级交易占比

均维持在 ５％左右ꎬ 不同等级节点间存在较强的割裂ꎬ 层级差异越大ꎬ 割裂程度越高ꎮ
由此可见ꎬ 高等级节点具有较高的交易强度ꎬ 是由高等级节点相互间的交易联系形成的ꎬ 而非

由于其与众多的低等级节点之间存在交易ꎮ 总之ꎬ 同一等级节点内部间的交易构成并购交易的主

体ꎬ 跨等级并购存在一定障碍ꎬ 表明并购交易联系的层级性特征明显ꎮ
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表 ４　 不同等级节点间的并购交易联系矩阵 (单位: 笔ꎻ 亿元ꎻ％ )

主购方

２０１１ ~ ２０１３年
第１等级

数量 占比

第２等级

数量 占比

第３等级

数量 占比

２０１４ ~ ２０１６年
第１等级

数量 占比

第２等级

数量 占比

第３等级

数量 占比

第１等级
事件 １９５９ １８ ３７ １０３１ ９ ６７ ５６３ ５ ２８ ９０１ １８ ３８ ２７２ ５ ５５ ３６０ ７ ３４
金额 ７６７０ ２５ ８２ ３１９０ １０ ７４ １７５８ ５ ９２ ３１５９ ２５ ００ ７４９ ５ ９３ １１１４ ８ ８２

第２等级
事件 １２９４ １２ １３ ３０８２ ２８ ９０ ９１２ ８ ５５ ２６２ ５ ３４ １２１７ ２４ ８２ ４９６ １０ １２
金额 ３１９４ １０ ７５ ６９２ ２３ ３１ ２１７１ ７ ３１ ７７９ ６ １７ ２６９４ ２１ ３２ ７７４ ６ １３

第３等级
事件 ３９６ ３ ７１ ４８５ ４ ５４ ９４３ ８ ８４ １３８ ２ ８１ １８３ ３ ７３ １０７４ ２１ ９０
金额 １０２９ ３ ４７ １３２７ ４ ４７ ２４３６ ８ ２０ ３４４ ２ ７２ ４５３ ３ ５９ ２５６７ ２０ ３１

　 　 注: 表中的 “数量” 指并购交易事件的笔数及相应的交易金额ꎬ “占比” 表示在总交易中的比例ꎮ

(二)交易联系的 “核心 － 边缘” 结构

北京、 上海和深圳成为全国性的并购交易中心ꎬ 三者之间的交易联系形成主干网络ꎬ 第 ２ 等级

节点内部及第 ２ 等级与第 １ 等级之间的交易联系形成次干网络ꎬ 其他交易联系形成支线网络ꎬ 并购

网络整体呈现 “核心 －边缘” 的结构ꎮ 从表 ４ 可以看出ꎬ 第 １ 等级城市虽然数量少ꎬ 但交易数量

和规模均达到整个市场的 １ / ４ 左右ꎬ 具有其他城市无可匹敌的优势地位ꎬ 三个城市间的交易联系形

成并购网络的主干(见图 ２ 所示)ꎮ 第 ２ 等级内部节点间的交易联系在交易数量和规模上都与第 １ 等

级相当ꎬ 但由于第 ２ 等级节点数量远多于第 １ 等级ꎬ 因此交易联系强度相对较低ꎬ 形成次干网络ꎮ
同理ꎬ 第 １ 等级节点与第 ２ 等级节点之间的交易也应归入次干网络ꎮ 第 ３ 等级节点间及第 ２ 等级节

点与第 ３ 等级节点之间潜在的城市对数量多ꎬ 但实际形成的交易较少ꎬ 节点间的交易联系稀疏ꎬ 联

系强度低ꎬ 故归入支线网络ꎮ 如果将第 １ 等级节点与第 ２ 等级节点形成的主干网络和次干网络归为

网络的 “核心”ꎬ 那么由第 ２ 等级节点与第 ３ 等级节点形成的支线网络则构成网络的 “边缘”ꎬ 从

而网络整体上呈现 “核心 －边缘” 的结构ꎮ 图 ２ 也可得出相同结论ꎬ 与以往研究结论一致[１２][１３]ꎮ

四、 企业控制权在不同等级节点间的流动规律

企业并购是一种双边交易行为ꎬ 同一城市既可能是企业控制权的流入地ꎬ 也可能是流出地ꎮ 那

么ꎬ 从净效应来看ꎬ 企业控制权从哪里流出? 又流向哪里? 与城市层级是否存在关联?
(一)节点入强度和出强度的非对称性

节点入强度与出强度之间具有明显的正相关性ꎮ 根据以交易规模测度的节点入强度和出强度的

散点分布图(如图 ３ 所示)ꎬ 在前后两期ꎬ 所有散点都近似分布在 ４５ 度对角线附近ꎬ 入强度与出强

度的相关系数达到 ０ ８５ 以上ꎮ 这一规律在数量强度(限于篇幅ꎬ 已略去)和规模强度上均成立ꎬ 说

明节点入强度和出强度同步变化ꎬ 二者不存在相差悬殊的情形ꎮ
节点入强度与出强度呈正相关ꎬ 但并不对称ꎬ 而且不同强度区间的非对称性的方向不同ꎮ 图 ３

显示ꎬ 虽然所有散点总体上均围绕 ４５ 度线分布ꎬ 但对比拟合曲线与 ４５ 度对角直线的关系可以看

出ꎬ 拟合曲线从 ４５ 度线下方穿过(左下方散点密集ꎬ 拟合线与 ４５ 度线相互遮盖严重ꎬ 在右上角处ꎬ
拟合曲线位于 ４５ 度线上方ꎬ 根据所有节点入强度之和与出强度之和相等可知ꎬ 在左下角处ꎬ 拟合

曲线位于 ４５ 度线下方)ꎬ 随后一直位于 ４５ 度线上方ꎬ 说明节点入强度与出强度虽呈正相关ꎬ 但表

现非对称性ꎬ 且在一定的门槛值以下ꎬ 节点入强度小于出强度ꎬ 一旦跨越该门槛值后则相反ꎬ 这一

规律无论在交易数量还是交易规模上均成立ꎮ 据此ꎬ 根据企业控制权净流动的定义可知ꎬ 在低强度

节点处ꎬ 企业控制权净流出ꎬ 随着节点强度增大ꎬ 企业控制权逐渐由净流出转为净流入ꎮ 总之ꎬ 企业

控制权的流动状态在不同强度区间具有差异ꎬ 随着节点强度增大ꎬ 企业控制权由净流出变为净流入ꎮ
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图 ３　 节点入强度和出强度的散点分布

(二)网络中企业控制权流动的方向性和层级性特征

若将表 ４ 的上三角元素减去下三角元素ꎬ 则得到企业控制权在任意两个层级间的流动规模ꎮ 与

上面的分析结果一致ꎬ 无论 ２０１１ ~ ２０１３ 年还是 ２０１４ ~ ２０１６ 年ꎬ 虽然第 １ 等级节点与第 ２ 等级节点

之间的交易频繁ꎬ 但企业控制权的净流动接近于 ０ꎬ 说明第 １ 等级节点与第 ２ 等级节点之间的并购

交易基本平衡ꎮ 但考察第 １ 与第 ３ 等级之间或第 ２ 与第 ３ 等级之间的流动规律可以发现ꎬ 企业控制

权皆由第 ３ 等级净流向第 １ 或第 ２ 等级ꎮ ２０１１ ~ ２０１３ 年ꎬ 由第 ３ 等级净流向第 １ 等级的企业控制权

规模占总交易量的 ６ １％ ꎬ 而由第 ３ 等级净流向第 ２ 等级的达 ２ ５％ ꎮ ２０１４ ~ ２０１６ 年基本保持不变ꎮ
表 ５ 计算不同等级节点的企业控制权净流入量ꎮ 第 １ 和第 ２ 等级的净流入量均大于 ０ꎬ 而第 ３

等级小于 ０ꎬ 根据总量平衡原则ꎬ 前者的净流入量等于后者的净流出量ꎮ 此外ꎬ 对比第 １ 和第 ２ 等

级可以发现ꎬ 虽然 ２０１４ ~ ２０１６ 年第 ２ 等级城市的净流入总量略超第 １ 等级城市ꎬ 但由于第 １ 等级

的城市数量极少ꎬ 因此从单个节点的平均净流入量来看ꎬ 第 １ 等级也远超第 ２ 等级ꎮ 总之ꎬ 在并购

过程中ꎬ 企业控制权流动并非随机的ꎬ 而是由低等级节点流向高等级节点ꎬ 层级越高ꎬ 净流入量越

大ꎬ 表现典型的方向性和层级性特征ꎮ

表 ５　 不同等级节点的企业控制权净流入状态

年　 份 企业控制权净流入
网络核心

第１等级 第２等级

网络边缘

第３等级

２０１１ ~ ２０１３
总金额(亿元) ７３９ ７８ ３５１ ０１ － １０９０ ７９

金额 / 城市(亿元 / 个) ２４６ ５９ １５ ２６ － ３ ５２

２０１４ ~ ２０１６
总金额(亿元) ７２５ ４１ ８４７ ４３ － １５７２ ８４

金额 / 城市(亿元 / 个) ２４１ ８０ ２０ ６６ － ５ ３８

(三)企业控制权流动的方向性和层级性特征的理论解释

根据投资诱发要素组合理论ꎬ 直接诱发要素是引发企业对外投资的主要要素条件ꎬ 包括资本、
劳动、 技术、 管理和信息等各类生产要素[１９]ꎮ 在企业扩张过程中ꎬ 只有各种直接诱发投资要素满

足一定条件时ꎬ 才能触发企业对外发起并购并获得成功[２０]ꎬ 而各种直接诱发投资要素在空间上并

非均衡分布[２１][２２]ꎮ 在那些诱发条件要素相对稀缺的城市ꎬ 企业对外投资能力较弱ꎻ 而条件要素资

源相对丰富的城市ꎬ 企业对外并购投资活跃ꎮ 最为典型的是金融中心和科技创新中心城市ꎬ 前者利

用雄厚的金融资本为企业并购提供强有力的资金和金融服务支持ꎬ 而后者内部的高新技术保证企业

对外投资的技术和信息优势ꎮ 因此ꎬ 各种直接诱发投资要素在城市间的极化分布决定各城市的主购

交易能力的显著差异ꎮ
而相对于发起并购ꎬ 企业吸引并购投资所需的诱发投资要素条件则较为宽松且更加多元ꎬ 主要
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包括东道主城市的市场化水平、 基础设施条件、 市场规模和区位优势等间接诱发投资的环境要素ꎮ
与直接诱发投资要素的分布相比ꎬ 间接诱发投资要素在各城市间的差异相对较小ꎬ 因此被购交易在

各城市间的分布也更加均匀ꎮ 由于主购交易和被购交易只是同一笔交易相对于不同的参与方而言

的ꎬ 在主购交易相对于被购交易更加集中的情况下ꎬ 势必出现图 ３ 的节点交易入强度和出强度不对

称的散点分布状况ꎬ 即高强度节点处主购交易量大于被购交易量ꎬ 而在低强度节点处则相反ꎮ 根据

总量平衡原则ꎬ 企业控制权必然由低强度节点净流向高强度节点ꎬ 表现明显的方向性和层级性特征ꎮ
根据前面的分析可知ꎬ 高强度节点是资本、 劳动、 技术、 管理和信息等关键生产要素的集聚

地ꎬ 这些生产要素的集聚决定高强度节点本身就是大量企业的集聚地ꎬ 企业并购引发企业控制权向

高等级节点的流动ꎬ 加剧企业控制权向网络核心的集聚ꎬ 最终少数城市发展成为区域性乃至全球性的

生产和服务控制中心ꎬ 进而形成总部经济ꎬ 众多中小城市内大量散布由其控制的子公司ꎮ 因此ꎬ 企业

并购过程中企业控制权的自我集聚和强化是企业并购的投资诱发条件要素在空间非均衡分布的结果ꎮ

五、 结　 语

本文以城市作为企业并购活动的地理节点ꎬ 将企业间的交易投射为城市间的链接ꎬ 构建城市间

的动态有向加权并购网络ꎬ 对网络层级性特征及企业控制权流动规律进行研究ꎮ
首先ꎬ 不同城市在并购交易强度上异质性明显ꎬ 遵从齐夫法则ꎬ 大部分城市参与程度较低ꎬ 少

数城市交易活跃且占据交易规模的绝大部分ꎬ 等级分化严重ꎮ 其次ꎬ 城市间的交易联系具有很强的

层级性特征ꎬ 跨等级并购存在障碍ꎬ 形成主干网络、 次干网络和支线网络且保持稳定ꎮ “核心 － 边

缘” 结构明显且愈加突出ꎮ 最后ꎬ 企业并购导致企业控制权在城市间的重构和自我强化ꎬ 由低等

级城市向高等级城市、 由网络边缘向网络核心的流动ꎬ 加剧企业控制权和企业资源向高等级城市及

网络核心的集聚ꎬ 强化高等级城市和网络核心的对外控制能力ꎮ 企业并购网络的层级性及控制权流

动的方向性特征是企业并购投资诱发要素条件在空间非均衡分布的结果ꎮ
由于企业控制权流动具有方向性和层级性ꎬ 因此对那些致力于金融中心建设的城市而言ꎬ 城市

所处网络节点等级及企业控制权的流动方向是金融中心布局和建设必须考虑的首要问题ꎮ 如果城市

所处网络等级较低或企业控制权不断流失ꎬ 说明该城市对企业资源的集聚能力较弱ꎬ 建设金融中心

的做法有待商榷ꎮ 另外ꎬ 继续推进市场化改革ꎬ 打破市场壁垒、 消除地方保护ꎬ 大力推进跨区域、
跨等级并购ꎬ 让资本和企业控制权自由流动ꎬ 实现并购交易和资源配置效率的提升ꎮ
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ｈｉｇｈ￣ｇｒａｄｅ ｏｎｅｓ ａｎｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｎｅｔｗｏｒｋ ｐｅｒｉｐｈｅｒｙ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｒｅꎬ ｗｈｉｃｈ ｆｉｎａｌｌｙ ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｅｓ ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｔｈｅ ｈｉｇｈ￣
ｇｒａｄｅ ｃｉｔｉｅｓ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｒｏｓｓ￣ｃｉｔｙ Ｎｅｔｗｏｒｋꎻ Ｍｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎꎻ Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓꎻ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｆｌｏｗ
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